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Streszczenie:  Ludzie od początku swojego istnienia zmagają się z sytuacjami kry-
zysowymi. Często można spotkać się z definiowaniem kryzysu jako sytuacji, w której 
należy podejmować walkę, która jest negatywnym przeżyciem dla ludzi, ale zarazem 
w której następuje punkt zwrotny. Wyjaśnienie genezy kryzysu pozwala zrozumieć 
mechanizmy nim kierujące, a tym samym przewidzieć czas i miejsce wystąpienia 
oraz skuteczniej przeciwdziałać jego skutkom. 
 
Abstract: People from the beginning of their being are struggling with contingencies. 
It is often possible to meet with defining the crisis as the situation, in which one 
should take the fight which is with negative experience for people, but all at the same 
time which a turning point is coming in. Explaining the genesis of the crisis, lets un-
derstand mechanisms managing it, and hence predict the time and the place of the 





Termin „kryzys” pochodzi od greckiego słowa krisis. Oznacza on prze-
silenie, przełom, ciężki stan.  W naukach ekonomicznych mianem kryzysu 
określa się widoczne  załamanie koniunktury gospodarczej. 
Kryzys finansowy, to sytuacja, w której dochodzi do poważnego zawi-
rowania na rynku finansowym, w efekcie czego następuje spadek cen akty-
wów i upadek instytucji finansowych i niefinansowych. Może on występować 
w czterech głównych postaciach: kryzysu walutowego, bankowego, zadłuże-
nia zagranicznego i kryzysu systemu finansowego. 
Kryzys walutowy – można określić jako gwałtowne i niespodziewane 
załamanie kursu waluty danego kraju w stosunku do walut światowych oraz 
jego rezerw walutowych, bardzo często związane ze znacznym wzrostem 
stopy procentowej. Samo załamanie kursu walutowego, stanowiące istotę 
kryzysu walutowego, może mieć różny przebieg w zależności od obowiązu-
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jącego w danym kraju reżimu walutowego1. Jeśli reżim danego kraju ma 
mniej lub bardziej stały kurs, załamanie kursu następuje w wyniku zmniej-
szenia rezerw walutowych danego kraju. Zgodnie z tą logiką, władze takiego 
kraju interweniują na rynku walutowym starając się (o ile to możliwe) jak naj-
dłużej podtrzymać kurs słabnącej waluty. W państwach, gdzie obowiązuje 
reżim kursów płynnych, nie ma obowiązku obrony waluty podczas jej zała-
mania, ponieważ nie towarzyszy temu zmniejszenie rezerw walutowych ta-
kiego kraju. 
Kryzys zadłużeniowy – to wzrost zadłużenia międzynarodowego dużej 
części krajów rozwijających się. Wzrastają koszty obsługi długu, następuje 
załamanie dopływu kapitału do tych krajów i związany z tym transfer kapita-
łów do krajów wierzycielskich oraz poważne ekonomiczne i społeczne na-
stępstwa tych zjawisk. Jeśli w danym kraju brak możliwości obsługi zadłuże-
nia jest stanem przejściowym, wówczas mówi się o kryzysie płynności 
(liquidity crisis), jeśli natomiast nabra on charakteru stanu trwałego, to nazy-
wa się go kryzysem niewypłacalności (solvency crisis). 
Kryzys systemu finansowego – występuje najrzadziej spośród przed-
stawionych rodzajów kryzysu, lecz jest najpoważniejszy w skutkach dla prze-
żywającej go gospodarki. Występuje w momencie, gdy zawodzą podstawo-
we mechanizmy gromadzenia i wydatkowania środków pieniężnych. Dotyka 
on rynki, jak również instytucje finansowe kraju. 
 
Geneza  kryzysu finansowego 
 
Bezpośrednie czynniki kryzysu walutowego uwarunkowane są funk-
cjonowaniem obecnego międzynarodowego systemu walutowego. Istotą je-
go działania są kursy zmienne formowane na międzynarodowym rynku walu-
towym. Zaobserwowany nagły spadek wartości kursu walutowego oznacza 
raptownie spadający popyt na walutę danego kraju. Pośrednią przyczyną ta-
kiego stanu rzeczy może być ucieczka inwestorów posiadających krótkoter-
minowe papiery wartościowe w walucie danego kraju. Taki odpływ kapitału 
dotyczy również krajowych inwestorów, którzy uciekają od waluty narodowej.  
Kolejnym czynnikiem jest tzw. atak spekulacyjny. Jego celem jest za-
pewnienie zysku spekulantom, co powoduje jednoczesne, gwałtowne obni-
żenie kursu waluty danego kraju. Spekulanci (to zazwyczaj inwestorzy za-
graniczni) zaciągają kredyty w słabnącej walucie danego kraju, następnie 
jednocześnie odsprzedają tę walutę, co powoduje wzrost jej podaży i skutku-
je słabnącym na nią popytem. Doprowadza to do zachwiania zaufania do tej 
waluty i powoduje jej masową sprzedaż. W momencie, gdy kurs waluty na-
rodowej gwałtownie się załamuje, spekulanci ponownie kupują tę walutę  
i spłacają zaciągnięty w  niej wcześniej kredyt. Aby bronić narodowej waluty, 
Bank Centralny sprzedaje rezerwy w walucie zagranicznej wymieniając je na 
walutę krajową. W taki sposób może bronić kursu do czasu, aż skończą mu 
się rezerwy. Bank Centralny może także w celu obrony przed atakiem kursu 
                                                     
1 A. Budnikowski, Międzynarodowe stosunki gospodarcze,  Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 
Warszawa 2006, s. 403. 
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waluty narodowej podnosić stopy procentowe. Wraz z rosnącą liberalizacją 
rynków oraz globalizacją, kursy walut są pod coraz mocniejszym naciskiem 
kapitału międzynarodowego.  
 
 
Rys. 1. Model działania kryzysu walutowego 
Fig. 1. Model of action of the monetary crisis 
Źródło: Opracowanie własne. 
Source: Own study. 
 
 
Wyróżniamy trzy modele kryzysu walutowego: 
Model pierwszej generacji – zdefiniowany w końcu lat 70. XX w. przez 
P. Krugmana; stosuje się do stabilizowania kursu walutowego (kraje stosują-
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ce sztywny kurs walutowy), w sytuacji, gdy stały deficyt budżetowy finanso-
wany jest przez Bank Centralny. Wysoki poziom luki budżetowej sprawia, że 
rośnie popyt krajowy oraz import. Finansowanie tej luki poprzez wypuszcze-
nie na rynek nowego pieniądza może nieść za sobą presję inflacyjną i apre-
cjację waluty krajowej. Powoduje to wzrost importu, przy jednocześnie rela-
tywnie malejącym eksporcie. 
Model drugiej generacji – stworzony został przez M. Obstfelda. Jego 
założeniem jest sztywny kurs walut oraz wysoki poziom rezerw walutowych. 
Różnica między pierwszym i drugim modelem jest taka, że  w tym modelu 
rząd i Bank Centralny mogą zaprzestać obrony sztywnego kuru waluty naro-
dowej, ponieważ może okazać się to droższe od dewaluacji. 
Model współczesny – nie odnosi się do reżimu sztywnego kursu walu-
towego lecz zakłada płynny poziom kursu walut. Składają się na niego trzy 
teorie. Pierwsza to teoria „pokusy nadużycia” (moral hazard). Zgodnie z tą 
teorią, brak jest sprawnego systemu kontrolującego instytucje finansowe, 
jednocześnie powiązanie dwóch światów – polityki i gospodarki sprzyja po-
wstawaniu „pokusy nadużycia”. Druga teoria to „efekt zarażenia” (contagion 
effect). Taka sytuacja następuje w momencie przeniesienia zachowań inwe-
storów z rynku początkowo dotkniętego kryzysem na rynki powiązane z nim 
politycznie, gospodarczo czy geograficznie. Trzecia, ostatnia teoria to zjawi-
sko „owczego pędu”, czyli wystąpienie lub pogłębienie kryzysu wywołane 
paniką inwestorów, którzy jako pierwsi chcą otrzymać zwrot swojej inwesty-
cji. Dzieje się tak w sytuacji uzmysłowienia sobie, że dłużnik może nie być  
w stanie wypłacić zgromadzonych środków wszystkim swoim wierzycielom, 
wówczas każdy z inwestorów chce być pierwszy do wypłaty swojego wkładu. 
Teoria ta ma podłoże psychologiczne, zachowania inwestorów nie mają już 
na tym etapie wiele wspólnego z chłodną kalkulacją ryzyka inwestycyjnego. 
Na kryzys finansowy składa się również kryzys bankowy. O wystąpie-
niu kryzysu bankowego decyduje zaistnienie niemal jednocześnie kilku czyn-
ników. Mogą to być m.in. zmiany koniunktury danej gospodarki, boom inwe-
stycyjny czy też kredytowy. Przedsiębiorcy oraz klienci indywidualni chcący 
osiągnąć jak największy zysk podejmują się inwestycji długoterminowych  
w nadziei na utrzymanie się dobrej koniunktury gospodarczej. Często tak 
napędzana koniunktura nie odwzorowuje realnej wartości poczynionych in-
westycji na rynku papierów wartościowych czy w sferze realnej gospodarki, 
a zwłaszcza na rynku nieruchomości. Prowadzić to może do załamania się 
rynku inwestycyjnego. Mając świadomość narastającego kryzysu inwestorzy 
jak najszybciej próbują odstąpić od poczynionych inwestycji, automatycznie 
powodując falę spadków wartości instrumentów, w które zainwestowali. Ko-
lejną przyczyną kryzysu mogą być tzw. złe kredyty. Banki wykorzystują sze-
rokie zainteresowanie klientów pożyczkami. Z kolei, kredyty, które mogą być 
nieterminowo obsługiwane lub w ogóle niespłacone, zmniejszają tym samym 
aktywa i ograniczają płynność finansową banków. Skutkiem takich zdarzeń 
jest obniżenie wartości aktywów posiadanych przez banki – akcji, obligacji 
oraz innych papierów wartościowych. Gwałtowne załamanie się rynku papie-
rów wartościowych może doprowadzić do upadku instytucji finansowych 
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emitujących obligacje posiadane przez banki, co tym samym powoduje 
zmniejszenie ich aktywów, problemy z płynnością czy w końcu niewypłacal-
ność. Dodatkowo taki boom często jest dynamizowany poprzez niedoinfor-
mowanie klientów co do rzeczywistych warunków proponowanych kredytów  
i złą weryfikacją kredytową kredytobiorców. Ponadto, banki zaciągające kre-
dyty za granicą w walucie obcej mogą paść ofiarą nagłej deprecjacji własnej 
waluty. Dzieje się tak wówczas, gdy zaciągnięty przez bank kredyt jest prze-
znaczony na zakup krajowych papierów wartościowych dających wyższą 
stopę zwrotu niż zaciągnięty kredyt. W takiej sytuacji załamanie kursu waluty 
narodowej może nie wystarczyć do spłaty zagranicznego długu. 
 Wiążąc kryzys bankowy z zadłużeniowym można dostrzec pewne po-
dobieństwa co do genezy ich powstawania. Głównym podobieństwem jest 
nieefektywność wykorzystywania kredytów bankowych. Inne czynniki po-
wstawania kryzysu zadłużeniowego to wzrost stopy procentowej, błędna po-
lityka ekonomiczna.  Można definiować przyczyny patrząc na historyczne 
kryzysy zadłużeniowe. Tu widać kolejną przyczynę, tym razem we wzroście 
ceny ropy naftowej. Ten czterokrotny wzrost w latach 70. XX wieku sprawił 
wówczas, że wzrosły wraz z nim wydatki na import tego surowca, które po-
nosiły kraje importujące go. W taki sposób Brazylia stała się największym 
dłużnikiem. Powodem, dla którego kraje tak chętnie importowały ropę, był 
między innymi fakt podniesienia wiarygodności kredytowej kraju zasobnego 
w ten surowiec. Tak rozwinęła się ekspansja kapitału pożyczkowego. Kraje 
eksportujące ropę naftową miały problem z lokowaniem olbrzymich napły-
wów „petrodolarów”. Uwolniły zatem środki finansowe przeznaczając je na 
pożyczki. Kolejną przyczyną kryzysów zadłużeniowych są pogarszające się 
relacje cen eksportowych i importowych (terms of trade) krajów rozwijają-
cych się.  
Kryzys systemu finansowego jest  z kolei związany z niewydolnością 
całego systemu finansowego, w tym rynku papierów wartościowych i instytu-
cji zaopatrujących rynek papierów wartościowych w środki pieniężne, tj. 
banków, funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Kryzys systemu finanso-
wego to ciąg niekorzystnych zdarzeń, będących efektem trzech wcześniej 
wymienionych rodzajów kryzysu finansowego. System finansowy, to system 
naczyń połączonych łączących  banki, rynek walutowy, przedsiębiorstwa  
i indywidualnych konsumentów. 
 
Teorie cyklu koniunkturalnego  
 Cykl koniunkturalny to stały element funkcjonowania światowych go-
spodarek. Różnorodność jest cechą charakterystyczną cykli zarówno dla 
danej gospodarki (w latach), jak również pomiędzy gospodarkami różnych 
krajów. Regularność cykli uwarunkowana jest zróżnicowaniem gospodarek 
narodowych (ich strukturą, wielkością wymiany międzynarodowej czy ilością 
czynników produkcji). Cykl koniunkturalny jest zjawiskiem polegającym na 
odwzorowaniu sytuacji gospodarczej, której kondycję wyrażają czynniki eko-
nomiczne. Wpływ mają w tym aspekcie m.in. import, eksport, bezrobocie, 
wyniki finansowe przedsiębiorstw, wskaźniki rynku kapitałowego czy PKB.  
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W drugiej połowie XIX wieku francuski ekonomista, C. Juglar, odkrył, 
że każda wolnorynkowa gospodarka rozwija się w sposób cykliczny. Z jego 
badań nad cyklicznością rynków wynikało, że najważniejszy wpływ na fluk-
tuację gospodarki mogą mieć czynniki zewnętrzne, niezwiązane bezpośred-
nio ze sferą gospodarki. Zauważono, że występuje równocześnie wiele ro-
dzajów wahań i cykli koniunkturalnych. Zaczynając od tych krótkich,  
a najczęściej dotyczących rynków finansowych, przez wahania sezonowe 
(najczęściej uderzające w rolnictwo), fluktuacje średniookresowe, aż po bar-
dzo długie cykle wiążące się ze zmianami technologicznymi i ruchami spo-
łecznymi.  
J.B. Say, przedstawiciel klasycznej szkoły ekonomii, próbował z kolei 
udowodnić, że nadprodukcja w gospodarce nie może mieć miejsca, tym sa-
mym twierdząc, że podaż sama wykreuje sobie popyt, a wszelkie wahania  
w gospodarce zakwalifikował do zjawisk całkowicie przypadkowych2. 
 J.M. Keynes i jego zwolennicy z kolei, w odróżnieniu od prawa rynków 
Saya uważali, że produkcję rzeczywistą tworzy popyt3. Keynes głównej przy-
czyny powstawania cykli koniunkturalnych szukał więc w nieprzemyślanych 
decyzjach inwestycyjnych. Według niego inwestycje przedsiębiorców zależa-
ły w głównej mierze od ich optymistycznego lub pesymistycznego myślenia  
o przyszłości. Taka niestabilność może zaburzyć zarówno popyt jak  
i podaż.  
Podsumowując tę część rozważań stwierdzić można, ze koncepcja 
endogeniczna (Keynesa) zakłada, że cykle są silnie związane z porządkiem 
panującym w danej gospodarce, czyli dynamiką rozwoju wewnątrz konkret-
nego systemu. Koncepcja egzogeniczna C. Juglara wyjaśnia przeciwnie, iż 
fluktuacje gospodarki uzależnione są od czynników zupełnie zewnętrznych, 
czyli pozagospodarczych. 
 Najbardziej współczesne teorie, które wyjaśniałyby zjawisko wahań 
gospodarki, to teoria monetarystyczna oraz teoria realnego cyklu koniunktu-
ralnego (real business information theory). Obydwie te teorie, choć różne od 
siebie, mają wspólny mianownik, tj. założenie, że zarówno ożywienie gospo-
darcze, jak i recesja są dobre i nie należy ingerować w następujące po sobie 
zmiany koniunktury, ponieważ może to nieść za sobą straty społeczne. 
Twórcą teorii monetarystycznej jest M. Friedman. Jego zdaniem   
w kształtowanie się dynamiki dochodu narodowego najbardziej zaangażo-
wany jest pieniądz. Zwiększenie podaży pieniądza, według Friedmana, skut-
kuje wzrostem cen. Zgodnie z teorią monetarystyczną, producenci na po-
czątku dostrzegają wzrost cen produktów oferowanych przez siebie, nie 
biorąc pod uwagę wzrostu kosztu produkcji. W takiej sytuacji dochodzi do 
wzrostu produkcji, co z kolei prowadzi do wzrostu zatrudnienia. To w efekcie 
powoduje wzrost wartości wynagrodzeń. Taka euforia związana ze wzro-
stem zarobków wkrótce po tym kończy się ogólnym rozczarowaniem spo-
łecznym i stopniowym spadkiem wartości realnej płacy. Może to spowodo-
                                                     
2 M. Lubiński, Analiza koniunktury i badanie rynków, Elipsa, Warszawa 2002, s. 77. 
3 H. Landreth,  D. Colander, Historia myśli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2005, s. 513. 
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wać spadek zainteresowania pracą i ograniczeniem produkcji, a tym samym 
doprowadzić do recesji. 
Teoria realnego cyklu koniunkturalnego zakłada, że uczestnicy rynku 
nie posiadają pełnych informacji na temat sytuacji ekonomicznej gospodarki, 
co w sytuacji wystąpienia spowolnienia gospodarczego powoduje, że zaczy-
nają popełniać błędy przy podejmowaniu decyzji o prowadzeniu działalności 
gospodarczej, a zwłaszcza wykorzystaniu mocy produkcyjnych. W świetle tej 
teorii wszelkie wahania produkcji czy zatrudnienia są jedynie efektem zmian 
realnych czynników w  zrównoważonej i szybko rozwijającej się gospodarce. 
Głównym czynnikiem powodującym zmiany w koniunkturze są silne wahania 
podaży, które wpływają na poziom produkcji. Zjawiskami takimi mogą być 
przykładowo wojny czy zmiany klimatyczne. Twórcami tej teorii są E. Ky-
dland oraz E.C. Prescott, którzy za wkład w rozwój makroekonomii i badania 
nad czynnikami determinującymi współczesne cykle koniunkturalne otrzyma-
li w 2004 roku Nagrodę Nobla. 
 
Klasyczny a współczesny cykl koniunkturalny 
 
Klasyczną teorię cyklu koniunkturalnego zaproponowali A.F. Burns  
i W.C. Mitchell. Według nich, cykle koniunkturalne są rodzajem wahań wystę-
pujących w zbiorach przedstawiających działalność gospodarczą narodów, 
organizujących swoją produkcję przeważnie w przedsiębiorstwach. Cykle 
składają się z okresów ekspansji (występują jednocześnie w wielu działaniach 
gospodarki), następujących po nich równie powszechnie kryzysów, zastojów 
lub ożywień, które łączą się z fazą ekspansji następnego cyklu.  
Fazy klasycznego cyklu koniunkturalnego: 
- Faza recesji – występuje nadwyżka podaży nad popytem, rosną 
zatem zapasy u producentów, a produkcja zostaje ograniczona. 
Wiąże się to także ze spadkiem cen, a tym samym ze spadkiem 
zysku,  to z kolei prowadzi do wzrostu bezrobocia. 
- Faza depresji – w wyniku próby stabilizacji gospodarki, zaczynają zni-
kać niekorzystne dotychczas trendy spadkowe, które wcześniej po-
wodowały obniżenie cen, produkcji czy zysków. Nadal niski poziom 
cen powoduje upadek wielu firm, które nie są w stanie pokrywać kosz-
tów prowadzenia działalności, a nie przynoszą zysków. Na rynku za-
tem utrzymują się firmy, które są w stanie same się utrzymać, tym 
samym zmuszone są one do poprawy rentowności. Banki ograniczają 
akcje kredytowe, następuje stabilizacja na niskim poziomie. 
- Faza ożywienia – przedsiębiorcy, którym udało się przetrwać kry-
zys, zaczynają powoli odbudowywać kapitał wykorzystując jeszcze 
niskie ceny obcych form kapitału. Zwiększają inwestycje dzięki ni-
skim stopom procentowym,  zwiększa się popyt, rośnie produkcja, 
zyski i zatrudnienie. 
- Faza rozkwitu – gospodarka wchodzi w stan coraz lepszych 
wskaźników, jest stabilna i osiąga wysoki poziom produkcji. Tu zy-
ski, tak jak ceny, są najwyższe. Tego rodzaju faza występuje  
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w momencie, w którym gospodarka przekroczy wcześniejszy po-
ziom szczytu gospodarczego, tworząc tym samym nowy szczyt. 
Wkrótce zaczynają rosnąć koszty produkcji, co hamuje wzrost zy-
sków. Dobre dotąd wskaźniki gospodarcze również zwalniają. Fir-
my ograniczają inwestycje, podaż znów zaczyna przewyższać po-
pyt, co jest wynikiem przeinwestowania. Tak wygląda początek 
kolejnej fazy recesji. 
 
Rys. 2. Klasyczny cykl koniunkturalny 
Fig. 2. Classical trade cycle 
Źródło: Opracowanie własne. 
Source: Own study. 
 
Współczesny cykl koniunkturalny określany jest jako nie zawsze regu-
larne pod względem długości i amplitudy, powtarzające się wahania koniunk-
tury gospodarczej o okresie minimum 2-5 lat. Główną różnicą między cyklami 
klasycznym a współczesnym jest skrócenie oraz spłycenie fazy spadkowej cy-
klu, co powoduje, że cykl taki jest współcześnie dwufazowy. Cykl koniunktu-
ralny nie musi zatem powodować zmniejszenia produkcji, lecz jedynie przy-
hamowanie tempa wzrostu gospodarczego. Złagodzeniu ulega zatem faza 




Rys. 3. Współczesny cykl koniunkturalny 
Fig. 3. Contemporary trade cycle 
Źródło: Opracowanie własne. 
Source: Own study. 
Kryzys finansowy – przypadek czy konieczność? … 155 
ZN nr 85 Seria: Administracja i Zarządzanie (12)2010 
Warto dodać, czym jest występujący w obu przypadkach trend. Otóż określa 
on długookresowy kierunek (biorąc pod uwagę zachodzące zmiany), w któ-
rym podąży dana wielkość w analizowanym okresie. 
 
Tabela 1.  Porównanie kilku cech klasycznego i współczesnego cyklu  
koniunkturalnego 
Table 1.  Comparing a few features of the classical and contemporary tra-
de cycle 
 
Cykl klasyczny Cykl współczesny 
Cztery fazy cyklu Dwie fazy cyklu 
Gwałtowne punkty zwrotne z wyraźnymi 
szczytami i dołkami Łagodne punkty zwrotne 
Niska częstotliwość zmian Wysoka częstotliwość zmian 
Czas trwania cyklu od 5 do 10 lat Czas trwania cyklu od ok. 3 do 5 lat 
 
Źródło: Opracowanie własne. 




Stwierdzić można, że współcześnie ma miejsce formowanie się świa-
towego cyklu koniunkturalnego, który przez więzi zglobalizowanych gospo-
darek staje się jednym z najważniejszych czynników tworzących cykle ko-
niunkturalne poszczególnych krajów. Od lat 70. XIX w. to Stany Zjednoczone 
mają największy wpływ na zmiany światowej koniunktury4. Z kolei, zjawisko 
postępującej na skalę globalną integracji gospodarczej sprawia, że coraz 
więcej krajów na świecie zaczyna się rozwijać w podobny sposób, wspólnie 
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